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内 容 摘 要
传统金融理论假定证券投资者是理性的，以此为基础对证券投资行为 
分析，形成了有效市场假说、证券组合理论、资本资产定价模型以及套利 
定价理论等。然而证券市场的各种异象，诸如红利之谜、股价的过度波动 
等实证研究对其形成了极大的挑战，并且，其理论基础也存在诸多的缺陷。
行为金融理论从投资者的心理和行为关系出发，认为投资者存在诸多 
的认知偏差，证券投资行为是有限理性的，以此为基础对投资行为进行分 
析，形成了期望理论、行为组合理论与行为资产定价模型等，对证券投资 
行为的分析更加贴近现实。
本文运用行为金融理论对中国投资者的证券投资行为进行分析。指出 
中国证券投资行为同样存在有限理性及羊群效应、处置效应、过度自信、 
反应过度和反应不足等行为偏差。本文对中国证券市场的投资行为偏差从 
政策因素、投资者结构因素和心理因素进行了较详细的分析。并在这三方 
面因素分析的基础上，进一步对投资者的投资行为用博弈方法进行了分 
析。最后，对于中国证券市场建设和投资者投资策略的选择都给予了有意 
义的建议。
关键词：行为金融•，证券投资；行为分析
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ABSTRACT
ABSTRACT
Traditional finance theory analyzes the behaviors of security investment 
based on the hypothesis that investors are rational and thus forms such theories 
as Efficient Market Hypothesis, Modem Portfolio Theory, Capital Asset 
Pricing Model and The Arbitrage Pricing Theory etc.. However, Anomalies of 
securities business such as the riddle of bonus, the acute fluctuation of stock 
price bring great challenge to it, and there are many defects on its fundamental 
theory, too.
According to the relation of psychology and behaviors of investors, 
Behavioral finance argues investors have some cognitive biases and security 
investors，behaviors aren’t rather completely rational. Base on these forms the 
behaviors of security investors are analyzed. And comes the theories, such as 
the Prospect Theory, Behavioral Portfolio Theory and Behavioral. 
Asset-pricing Model. Thus the analysis to security investors，behaviors more 
accords with the practice.
The paper analyzes the investment behaviors of investors in China by 
means of Behavioral finance. The investors have same psychological 
characteristics such as over-confidence, following the masses，and they also 
aren’t completely rational. The paper analyzed behavioral bias of behaviors of 
Security Investment in china in detail. The research of behaviors of security 
investment brings us significant insight to the construction of security market 
and the selection of investment strategy of investors.
Key words: Behavioral finance; Security investment; Behaviors analysis
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第 一 部 分 导 论
第 一 章 导 论
问题的提出
投资者是证券市场的参与者和证券产品的消费者，他们根据所获取的 
相关信息进行决策，并承担由此带来的收益或损失。作为证券市场的经济 
行为主体，投资者最主要的行为就是进行投资决策。在决策过程中，投资 
者会把他们搜寻到的信息，以及对经济前景的预期通过投资行为反映到股 
票价格及其波动上。从某种意义上说,投资者投资行为决定着股价的波动, 
影响着证券市场的效率。对投资者行为的研究由来已久，最早是凯恩斯从 
繁荣与萧条的周期更迭的心理因素的角度来解释投资者行为，认为投资者 
行为是“一时血气的冲动”、 而以马柯维茨最优资产组合理论和法玛的 
有效资本市场假说等为代表的传统金融理论，则以投资者是理性的为基 
础，投资决策过程被抽象为理性者追求主观预期效用最大化。然而在金融 
市场中存在着大量与“理性人”和有效市场假说相悖的实证发现，如股价 
对市场信息的过度反应或反应不足，红利之谜，股价的易变性等等，这些 
都是传统金融理论无法解释的。且传统金融理论把投资者的决策行为视为 
黑箱，简单的将其看成是效用或财富的最大化，忽略了投资者决策过程中 
的情绪、时间压力等对决策的影响。
在评论传统金融学的基础上，行为金融将心理学、社会学、人类学等 
其他社会科学的行为研究方法引入到对投资行为的研究中来。行为金融理 
论认为投资者是“非完全理性”的，有的甚至认为是“不理性”的，经常 
犯各种认知错误，投资者的实际决策行为往往偏离最优决策行为。并根据
1 凯恩斯是最早强调心理预期在投资决策中作用的经济学家，他基于心理预期提出股市“选美竞 
赛” 理论和 “空中楼阁” 理 论 （1 9 3 6 ) ,强调心理预期在人们投资决策中的重要性，认为决定投 
资者行为的主要因素是心理因素。
1
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
基于行为金融的中国证券投资者行为分析
投资者实际存在的过度自信、趋利大于避害、从众等心理特点和认知偏差， 
形成了对投资者行为进行分析的理论，如期望理论，行为组合理论等。同 
时，通过对证券市场投资行为的实证研究，具体分析了存在的羊群效应、 
处置效应等投资者行为。
中国证券市场从上世纪90年代初建立，至今巳经历了近十五年的历 
程，与发达国家的证券市场相比，制度法规极不健全，证券市场的理论和 
实践都不完善。作为市场的行为主体的投资者对证券市场的态度也从最初 
的狂热到现今的冷淡，甚至有人提出了 “远离毒品，远离股市”的口号。 
中国的证券市场从2001年至今，一直处于萧条状态，造成这种现状的原因 
是多方面的，有制度法规极不健全的因素，也有证券市场的理论和实践的 
不完善所致。本文试图从证券市场微观个体的角度，对投资者的投资行为 
进行分析，来揭示中国证券市场现状背后深层的原因。
二.研究证券投资行为的现实意义
(一）理论上的意义
行为金融是对传统金融理论的挑战、补充和发展，对金融市场上涌现 
出来的大量异常现象提供了新颖有效的解释，为金融学提供了变革性的视 
角。行为金融注重投资者决策心理多祥性，突破了传统金融理论支柱中最 
优决策模型，关于理性投资决策模型就是决定证券市场价格变化的实际投 
资决策模型的假设，使人们对金融市场投资者行为的研究由“应该怎么做 
决策”转变到“实际怎样做决策”，研究更接近实际。行为金融在承认现 
代金融理论在一定范围内是真实的基础上，对有效市场理论进行了深刻反 
思，从人的角度来理解市场行为，充分考虑市场参与者心理因素在金融市 
场中的作用，并从两方面完善了现代金融理论：一是人们的决策行为并非 
完全遵循最优化的数学模型，具有不确定性，追求满意原则；二是金融决
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第 一 部 分 导 论
策主体的行为不仅受到个人心理因素的影响，还受到他人行为、社会规范 
等的影响。
(二）实践上的意义 
行为金融理论的研究：（1 )有助于金融从业者减少错误。金融从业者 
(包括投资组合经理、财务策划和顾问、经纪人、策略分析师、金融分析 
师、投资银行家、交易者和公司经理等）会自觉或不自觉地犯一些错误， 
有的错误是微小的，而有的错误是致命的。行为金融能够让从业者认识自 
己的错误和他人的错误，理解错误的原因，从而减少或避免错误。（2) 对 
金融实践有一定的指导意义。行为金融提出的许多有效的投资策略，诸如 
反向投资策略、动量交易策略、成本平均策略和时间分散策略以及小盘股 
策略等，应用于金融实践，能取得不凡的业绩。（3) 有助于开发新的金融 
产品。投资者在选择和购买金融资产时，存在从恐惧到希望的不同的心理 
账户，不同账户有不同的投资收益预期和风险承受能力。因此，从事资产 
管理的机构可以通过对投资者心理账户的调查研究，对这些账户加以分类 
和界定，并据此设计和开发出新的金融产品，以满足投资者的需求。（4) 
对完善与规范我国证券市场具有重要的借鉴意义。我国证券市场还处于初 
期发展阶段，具有高投资性、高换手率以及市场和个股频繁剧烈波动的特 
点。市场上充斥着短线投机观念，股票价格严重背离公司真实价值。企业 
长期价值受到破坏，社会资本遭到极大浪费。行为金融的研究，可以揭示 
我国上市公司和投资者行为机理及各种偏差。这有助于经理人克服在公司 
理财中的各种偏差，尽可能做出理性的财务决策，避免其寻租行为和不道 
德行为 ; 有助于加强对个人投资者投资知识和技巧的教育，提高其投资决 
策能力和市场运作效率，减少其非理性行为特征•，有助于机构投资者提高 
其投资管理水平；有助于制定合理的规则，提高我国证券市场的效率。
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基于行为金融的中国证券投资者行为分析
三.本文的研究思路及结构安排
本文尝试从行为金融的角度对证券投资者的投资行为进行分析，从政 
策因素和投资者结构因素入手，结合心理因素，对中国证券市场的投资行 
为偏差进行了分析，并进一步运用博弈分析法分析了投资行为。最后对中 
国证券市场的规范发展以及投资者投资决策给出了相应的建议。
本文安排：第一章导论，问题的提出，研究投资者行为的现实意义及 
论文的结构安排。第二章行为金融理论综述，介绍了行为金融理论的主要 
内容，以及对投资行为分析的主要模型。第三章中国证券投资行为分析， 
针对投资者的行为偏差，从政策、结构、心理三方面来分析，并进一步运 
用博弈分析法分析了投资行为。第四章建议，对有关部门如何规范发展证 
券市场的建议以及对投资者投资策略的建议。
四.本文的创新之处
本文对中国证券市场现状从投资者的角度进行了分析，本文的创新之 
处是：
1 . 针对中国证券市场的现状，从市场微观个体入手，通过对投资者投 
资行为分析，揭示中国资本市场金融投机与金融泡沬产生的原因。
2 . 对证券投资行为，从机构投资者的角度分析了中国证券市场各参与 
者之间的博弈动机和博弈过程，将博弈分析方法与行为金融理论结 
合，对投资者投资行为进行分析，揭示了中国证券市场证券价格的 
波动及市场萧条的原因。
3 . 对中国证券市场的规范发展从市场建设的角度提出了建议。指出创 
造理性的投资环境重点要从市场监管和对投资者的建设入手。
4 . 对中国投资者的投资决策行为提出了相应的决策建议。指出投资者 
的投资决策要建立在有限理性和投资素质双重提高的基础上。
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第二章行为金融理论综述 
第一节行为金融理论的产生与发展
一 . 行为金融理论产生的背景
行为金融是在对传统金融理论的挑战和完善中发展起来。传统金融理 
论以理性人的假设和有效市场假说为基础，是对单个投资者最优投资组合 
决策和资本市场均衡状态下各种证券价格如何决定进行研究的理论体系。 
马克维茨(Markowitz, 1952)首先用均值— 方差方法提出资产组合理论， 
奥斯本(Osborne，1964)提出股票价格遵循随机游走的主张，从而建立起 
了投资者“完全理性”这一经典假设。夏普、林特纳和莫辛(1964)将有效 
市场假说(efficient market hypothesis, EMH)与马克维茨的资产组合理 
论相结合，建立了一个以一般均衡框架中理性预期为基础的投资者行为模
型----资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model, CAPM)。法玛
(Fama, 1970)作为有效市场理论的集大成者，系统地阐述了该理论\ 
罗 斯 （1976)的套利定价理论（A P T )认为在均衡状态下，证券的价格取 
决于套利行为，因此他从套利活动的机会来计算资本资产的价格。以上理 
论共同构成传统金融理论的基石，至20世纪中叶以来，占据了金融理论投 
资者研究领域的主导地位。
根据有效市场假说，市场是由那些利用相同信息的投资者所组成，他 
们知道其他人和他们同样利用这些公开提供的信息，并且都是完全理性的 
效用最大化者，因此金融资产的价格总是完全反映了所有信息，并排除了 
利用现有信息就可以获得超额回报率交易策略的可能性。也就是说无论是
1 法玛于1970年 在 《商业期刊》上发表的“有效资本市场：理论和实证工作的回顾” 一文中，重 
新定义了有效市场，认为一个有效市场中的价格反映了关于资产的所有信息。并对有关EMH的 
研究作了系统的总结，还提出了一个完整的理论框架。
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基于行为金融的中国证券投资者行为分析
个人投资者还是机构投资者都不可能持续获得超过市场的平均收益率。但 
传统金融理论存在以下缺陷：
(一）假设缺陷
EMH作为传统金融理论的支柱，是建立在投资者行为完全理性假设基 
础上的完全竞争市场模型。该模型以人的完全理性为基础，完全理性又是 
要以确定性为条件的。证券市场上交易的客体是证券，其收益不但受基础 
价值的影响，还受市场交易情况的影响。在信息和知识不完全的情况下， 
对其收益无法做出准确的预期。不确定性造成金融活动中经济主体行为异 
化，即一般投资者并不是完全理性的。
(二）检验缺陷
法玛(1991年)的论述:市场有效性是不可检验的。对市场有效性的检 
验必须借助于有关预期收益的模型，如CAPM，APT等等。如果实际收益与模 
型得出的预期收益不符，则认为市场是无效的。因此，市场有效性必须和 
相关的预期收益模型同时得到证明。这就陷人了一个悖论:预期收益模型 
的建立以市场有效为假定前提，而检验市场有效性时，又先验假设预期收 
益模型是正确的，用市场有效性前提下的预期收益模型是无法检验市场有 
效性的。
(三）套利有限性
在有效套利行为的假设下，投资者套利是无风险无成本的，这是纠正 
不合理定价的有力途径。但现实中，套利是有成本的(如交易成本、信息 
成本、风险成本等)，这些成本有时足以阻止套利行为的发生。
行为金融对传统金融理论的缺陷进行了挑战和完善，针对投资者的投 
资行为，从行为学和心理学等角度进行研究，发展出完整的理论体系。
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二.行为金融理论的发展
(一）行为金融研究的早期
现代意义上的行为金融理论开始于1951年Bmrell发表的一篇关于 
以实验方法进行投资研究的可能性的论文，开拓了一个将量化的投资模型 
与人的行为特征相结合的金融新领域。1952年，有两篇著名的关于个人投 
资者形成投资组合的行为基础的文章发表。一篇出自马柯维茨，他集中研 
究了人们实际上是如何决策的；另一篇出自Roy，他从个体心理学的角度 
构造了 “安全第一”的投资组合模型。他们提出的概念启发了心理学家和 
经济学家后来的工作。
(二）心理学行为金融时期
该时期为I960年至80年代中期。1969年 Slovic从行为的观点发表 
了一篇关于投资过程的详细研究的文章。3 年后，他又发表了这个领域第 
一篇启发性的关于人类判断的心理学研究对投资决策的意义的论文，从而 
为行为金融理论的发展奠定了基础。而 Kahneman和 Tversky在 1974年、 
1979年发表的有关直觉偏差和框架依赖的文章在金融领域产生了深远的 
影响。他们发展了马柯维茨的思想，并 在 1979年共同提出了期望理论 
(prospect theory)，该理论成为行为金融理论的重要理论基础，利用它 
解释了不少证券市场的异象。
(三）金融学行为金融时期
该时期为8 0年代中期至今。1985年 《金融期刊》发表了两篇文章， 
这标志着行为金融的正式开端。一篇是 DeBondt和 Thaler的文章，讨论 
了价格的反应过度（oveireaction)问题。所谓反应过度，是指某一事件 
引起股价剧烈变动的水平超过预期的理论水平，然后再以反向修正的形式 
回归到其应有价位的现象。另一篇是Shefrin和 Statman的文章，讨论了 
处置效应（disposition effect) ，即投资者预先倾向于保持损失股票的
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时间太长，拋出赢利股票太早。这两篇文章代表了行为金融领域两条不同 
的研究思路，一条集中在证券价格上，另一条集中在投资者行为上。此后， 
Shiller、Thaler1 、Shleifer2和 Shefrin等学者陆续发表了一些行为金 
融的研究成果，推动了行为金融的发展。
三.国内相关研究
中国证券市场发展至今只有十余年时间，作为新兴的、高增长的证券 
市场与西方发达_ 家的成熟市场相比，不仅市场实践方面不够完善，有关 
证券方面的理论研究也比较薄弱，而证券市场上的非理性行为也更加严 
重。行为金融在中国的研究，按照研究层次和分析深度，大体上可分为两个 
阶段。第一阶段是1999年至 2000年底，这一阶段主要集中研究行为金融 
理论与传统金融理论的基础理论冲突。中国最早系统介绍行为金融基本理 
论及其与EMH之争的文章是刘力于1999年发表的关于行为金融理论对效 
率市场假说的挑战文章;黄兴旺、朱楚珠(2002)也对行为金融理论的产生、 
发展、基本理论及其运用前景等方面进行了探讨。第二阶段是2001年至 
今，这一阶段主要在对行为金融相关理论及最新研究成果进行更加深入的 
研究和介绍，重视用行为金融理论来研究中国证券市场上的实际问题。例 
如：阳建伟(2002)弁始研究和介绍行为资产定价模型、统一理论模型、羊群 
效应模型和行为金融主要的投资策略；宋军、吴冲锋(2001)更加深刻地分 
析了行为金融理论对E M H的挑战，首次介绍了行为金融理论发展历史的三 
个阶段，概括了行为金融理论研究内容的三个层次；赵学军和王永宏(2002) 
运用行为金融理论从不同的角度对中国股市投资者的处置效应予以检验，
1 Thaler(1993)认为行为金融是研究人类理解信息并随之行动、做出投资决策的学科。
2 Shiller(1997)认为行为金融是从人们决策时的实际心理特征入手研究投资者的投资决策行为，其 
投资决策模型建立在对人们投资决策时心理因素的假设的基础上。
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并得出中国股市存在明显处置效应的结论。饶育蕾、刘达锋（2003) 1系 
统介绍了行为金融理论并对我国封闭式基金折价交易现象、机构投资者认 
知偏差和预测市场能力做了实证研究。尤其是从2002年 5 月起，中国两大 
证券交易所陆续发表了关于中国投资者行为的研究内容，对于推广行为金融 
的应用起到了积极的作用。
第二节行为金融主要理论及模型
行为金融是在对传统金融理论的探讨中发展起来，其基本理论假设 
是：投资者的有限理性及有限套利。在预期理论的基础上，行为金融发展 
出的代表性的理论有期望理论、行为资产定价理论与行为资产定价模型。
一.期望理论
期望理论(Prospect Theory)是由 Kahneman和 Tvershy于 1979年提出的， 
在马克维茨的现代组合理论和Allais工作的基础上构造的，研究投资者 
在不确定条件下做出决策的过程和决策偏好的理论。他们通过实验对比发 
现，大多数投资者并非是标准金融投资者，他们的行为不总是理性的，也 
不总是风险回避的。与传统金融投资者预期效用函数不同的是，行为金融 
理论中的投资者效用反映在价值函数中，该函数在投资者赢利时呈凹性， 
在投资者亏损时呈凸性，且曲线斜率在损失范围内比在盈利范围内要陡 
(见 图 2-1)，即相对于金融财富的增加而言，投资者对财富的减少更加 
敏感，投资者在损失的情况下是风险偏好，在盈利时则可能风险规避，这与 
证券市场中出现的处置效应情况一致。
1饶育蕾，刘达锋. 行为金融学[M].上海财经大学出版社，2003年
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期望理论自提出以来，其理论与应用研究都获得了很大的发展。许多 
异常现象可以用期望理论来做出合理的解释，如Allais悖论、证券溢价之 
谜等，都可以由期望理论的损失厌恶来解释。然而，期望理论并没有给出 
. 如何确定价值函数中的关键— 参考点以及权值函数的具体形式，在理论 
上存在很大的缺陷, 从而极大阻碍了期望理论的进一步发展和应用。
二.行为组合理论
以马克维茨为代表的现代投资组合理论（M P T )认为，人们的行为是 
理性的，不存在认知上的偏差, 对风险有确定不变的态度。投资者在制定 
投资决策时从证券的收益均值、方差和协方差出发，构造预期收益— 方 
差关系最优的投资组合，实现效应的最大化。然而，行为金融理论认为人 
的行为是非理性的，这一非理性直接影响投资者构造投资组合的策略。行 
为组合理论（Behavioral Portfolio Theory，BPT) 是 Shefrin 和 Statman (2000) 
提出，该理论将人们的非理性特征纳入投资组合构造中，实际构建的资产 
组合是基于对不同资产的风险程度的认识以及投资目的所形成的一种金 
字塔式的资产组合。位于金字塔各层的资产都是与特定的目标和风险态度 
相联系，而各层之间的相关性被忽略了，投资者将通过综合考虑期望财富、
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